




















































































































INF　SDl　　　 INF　SD2　　一 INF　SDl　　一 INF　SD2　　　
INF＿SD　1（一1）or　INF＿SD2（一1）0．198＊＊＊ ．0．410＊＊＊ 0，llO＊＊＊ 0．352＊＊＊
FIS　LEVEL　　一 0．037＊＊＊ 0．059＊＊ 0．023＊＊ 0．046＊＊＊
INF＿LEVEL（一1） 0．080＊＊＊ 0．126＊＊＊ 0．125＊＊＊0，1．78＊＊＊
OUTPUT＿LEVEL（｝1）0．030＊＊ 0．036＊＊＊ 0．044＊＊ 0．052＊＊＊
GOV（一1） 一〇．O16＊＊ 0，002 0．008＊ 0，025
EXC（一1） 0．O15＊＊ 0．003＊＊ 0．O12＊＊ 一〇．001
MONEY（一1） 0，067＊＊ 0．108＊＊ 0，054＊＊ 0．099＊＊





















INF　SD1　　一 INF　SD2　　一 INF　SDl　　一 INF　SD2　　一
冊＿SD　1（一1）or　mF＿SD2（一1）0．202＊＊＊ 0．422＊＊＊ 0．123＊＊＊0．355＊＊＊
FIS　SD　　一 0．039＊＊＊ 0．069＊＊＊α030＊＊＊ 0．047＊＊＊
INF＿LEVEL（一1） 0．082＊＊＊ 0．130＊＊＊0．124＊＊＊ 0．180＊＊＊
OUTPUT＿LEVEL（一1）0．029＊＊ 0．033＊＊＊ 0．048＊＊ 0．059＊＊＊
GOV（一1） 一〇．018＊＊ 0，006 0．O13＊ 0，028
EXC（一1） 0．010＊＊． 0．004＊＊ 一〇．018＊＊ 一〇．005
MONEY（一1） 0．070＊＊ 0．129＊＊ 0．067＊＊ 0．108＊＊
A（漸R2 0，555 0，696 0，613 0，744
Note．　＊＊rk4　denotes　significant　at　190，＊rki　at　590，　and　＊　1090　level　respectively．
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notion　that　changes　in　the　fiscal　policy　have　a　significant　positive　effect　on　inflation　vola－
tility・Howev…it・h・uld　b・n・t・d血・t血・・ize・fimpact　of　acti・i・頃・cal　p・li・i…nin－
fiation　variability　is　larger．
Conclusions
　　This　paper　provides　empirical　support　for　the　notion　that　changes　in　thq　fiscal　policy
have　a　significant　positive　effect　on　in且ation　volatility．　From　a　policy　perspective，　these
results　provide　further　evidence　that　discretionary　fiscal　policies　may　have　destabilizing
rathcr　than　stabilizing　effect　on　the’　economy　in　the　EU．
Eiscal　policy　remains　a　national　responsibility　in　EU，　but　it　should　be　conducted　in　a　man－
ner　that　takes　account　of　spillovers　from　national　fiscal　policies　in　an　integrated　economic
area　and　is　consistent　with　the　goal　of　maintaining　price　stability．3
　　Papers　c’（　nsidering　the　relationship　between　fiscal　policy　and　’inflation　volatility　are　few．
The　relatively　week　findings　regarding　the　impact　of　fiscal　policies　on　inflation　may　be
due　to　the　high　rigidity　of　fiscal　poliCies　relative　to　monetary　policies．　As　fiscal　policies
are　usually　decided　and　implemented　annually，　fiscal　impact　on　annual　inflation　rates　may
be　difficult　to　detect．　Additional　research　is　needed．
Notes
1．　Fiscal　policy　at　the　nation．al　level　would　be　s．tifled　with　a　deficit　ceiling　of　3900f　GDP．
2．Luxe皿bourg．is　excluded　because　of　data　availability．　There　are　countries　now　partici－
　　pating　in　the　OECD，　however，　Czech　Republic，　Greece，　Hungary，　Korea，　L．uxembourg，
　　Poland，　and　Slovak　Republic　are　also　excluded　due　to　data　availability．
3．　This　is　the　motivation　behind　the　Stability　and　Growth　Pact．
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